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ABSTRAK

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal
menjalankan 2 fungsi sekaligus yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pada tahun 2021,
pasar modal Indonesia menjadi pencapaian tertinggi semenjak dunia dihadapkan dengan situasi
Pandemi Covid 19. Aktivitas pasar modal sepanjang tahun 2021 terbukti dari meningkatnya
jumlah investor pasar modal hingga mencapai 7,48 juta per Desember 2021. Dari fenomena
tersebut, sektor Healthcare merupakan salah satu dari 12 sektor dalam IDXIC yang memiliki
statistik perkembangan yang signifikan meskipun di tahun 2018 samapi dengan 2019
mengalami penurunan drastis akibat beberapa nilai perusahaan yang di anggap overvalued.
Maka dari itu, peran perusahaan sangat penting dalam meningkatkan nilai perusahaannya guna
menarik kembali minat investor dan dapat bersaing dengan kompetitor lain. Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh struktur modal (DER), profitabilitas (ROA)
dan intellectual capital (VAICTM) terhadap nilai perusahaan (PBV) pada sektor Healthcare
periode 2019 — 2021. Pada penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan jenis data
yang digunakan adalah data sekunder. Analisis data dalam penelitian ini menggunakan regresi
data panel dengan EViews 12. Dari hasil pengujian dapat diketahui bahwa variabel struktur
modal tidak berpengaruh signifikan, sedangkan variabel profitabilitas dan intellectual capital
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor Healthcare yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021.

Kata kunci: struktur modal, profitabilitas, intellectual capital, nilai perusahaan, sektor
healthcare
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ABSTRACT

The capital market has a large role in the economy of a country because the capital
market performs 2 functions at once, namely the economic function and the financial function.
In 2021, the Indonesian capital market is the highest achievement since the world was faced
with the Covid - 19 Pandemic situation. Capital market activity throughout 2021 was proven
by the increasing number of capital market investors reaching 7.48 million as of December
2021. From this phenomenon, the Healthcare sector is one of the 12 sectors in IDX-IC which
has statistically significant development even though in 2018 — 2019 it experienced a drastic
decline due to several company values that were considered overvalued. Therefore, the role of
the company is very important in increasing the value of the company to attract investors and
be able to compete with other competitors. The purpose of this study is to determine the effect
of capital structure (DER), profitability (ROA), and intellectual capital (VAICTM) on firm
value (PBV) in the Healthcare sector for the period 2019 — 2021. This study uses a quantitative
method with the type of data used as secondary data. Data analysis in this study used panel
data regression with EViews 12. From the test results it can be seen that the capital structure
variable has no significant effect, while the profitability and intellectual capital variables have
a significant positive effect on company value in the Healthcare sector which is listed on the
Indonesia Stock Exchange for the 2019-2021 period.

Keywords: capital structure, profitability, intellectual capital, company value, Healthcare
sector
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal
menjalankan 2 fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal
dikatakan mempunyai fungsi ekonomi dikarenakan pasar yang menyediakan fasilitas atau
wahana yang mempertemukan 2 kepentingan, yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana
(investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Dengan adanya pasar modal maka pihak
yang memiliki dana dapat menginvestasikan dana tersebut dengan harapan memperoleh
imbalan (return) sedangkan pihak issuer (dalam hal ini perusahaan) dapat memanfaatkan dana
tersebut untuk kepentingan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari operasi
perusahaan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi keuangan karena pasar modal memberikan
kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (return) bagi pemilik dana, sesuai dengan
karakteristik investasi yang dipilih.

Fenomena yang melatar belakangi penelitian ini terkait dengan meningkatnya jumlah
investor di pasar modal dan permintaan akan produk kesehatan yang meningkatkan akibat
adanya virus covid-19 sehingga harga saham perusahaan pada sektor Healthcare mengalami
peningkat pada masa pandemi juga penurunan harga saham sektor Healthcare yang disebabkan

oleh pelemahan nilai tukar rupiah terhadap dollar AS.
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Sumber: www.idx.co.id (Data diolah, 2022)
Gambar 1.1 Jumlah Investor Pasar Modal y-o-y

Dari gambar diatas pada tahun 2021, terbukti bahwa pasar modal di Indonesia menjadi
pencapaian tertinggi semenjak dunia dihadapkan dengan situsi pandemi covid-19. Aktivitas
pasar modal sepanjang tahun 2021 terbukti dari meningkatnya jumlah investor pasar modal
hingga mencapai 7,48 juta investor per Desember 2021. Jumlah ini naik 84,28% dibandingkan
periode tahun lalu yang sebanyak 3,88 juta investor. Serta kinerja Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) yang telah mencapai level 6.600,68 pada akhir Desember 2021 (meningkat
10,4 persen dari posisi Des-20). Pertumbuhan IHSG tersebut bahkan sempat menembus rekor
baru, yakni di level 6.723,39 pada 22 November 2021, melampaui IHSG sebelum terjadinya
pandemi. Sementara itu, kapitalisasi pasar pada 29 Desember 2021 mencapai Rp8.277 triliun
atau naik hampir 18 persen dibandingkan posisi akhir tahun 2020 yakni Rp6.970 triliun
(djkn.kemenkeu.go.id).

Menurut (Prastuti Ni 2016) kesuksesan perusahaan guna memberikan nilai untuk
pemegang saham bisa diketahui melalui harga dari saham yang mengalami kenaikan. Dengan
begitu dapat dikatakan harga saham mampu merefleksikan nilai perusahaan, dimana nilai
perusahaan dipengaruhi oleh peningkatan harga saham secara maksimum sehingga
membawakan kesejahteraan untuk pemegang saham. Berkaitan dengan harga saham pada

agustus 2019, terjadi penguatan indeks sektor Healthcare BEI yaitu dengan presentase 7,15%
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ke posisi 1.404,01 ytd. Indeks IDX Healthcare sejak awal tahun baru meningkat tipis, jauh
lebih rendah dibandingkan dengan penguatan IHSG. Meskipun demikian, saham-saham

konstituen indeks emiten Healthcare ini diperkirakan masih akan menghijau. Secara tahun

f Islam Malang

REPOSITORY

berjalan atau year to date (ytd), indeks dengan konstituen 23 emiten tersebut mengalami

peningkatan tipis 0,56 persen ke posisi 1.353,24 dari posisi awal indeks IDX-IC ditetapkan di
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level 1.345.69 (idx.co.id).
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Sumber: www.idx.co.id (Data diolah, 2022)
Gambar 1.2 Growth Indeks IDX Healthcare 2019 — 2021

Namun, perlambatan ekonomi global dan pengetatan kebijakan moneter Amerika
Serikat yang mendorong reli dollar AS, meningkatkan kekhawatiran tentang depresiasi rupiah
Indonesia. Hal ini membuat emiten sektor Healthcare rentan terhadap pelemahan rupiah.
Karena sektor Healthcare mengimpor bahan baku dari luar negeri, sehingga terkena sentimen
negatif terhadap kenaikan rupiah (Jakarta, 21 Juni 2022 Bisnis.com). Berita terbaru saat ini
menyebutkan nilai tukar rupiah kembali melemah melawan dolar Amerika Serikat (AS) pada
perdagangan. Jika terus terpuruk beberapa emiten yang melantai di Bursa Efek Indonesia (BEI)
bisa terpapar dampak negatif. Terus merosotnya nilai tukar rupiah tentunya berdampak pada
emiten yang harus melakukan impor bahan baku, maupun produk jadi. Sektor farmasi
misalnya, bahan baku industri ini sekitar 90% harus diimpor dari luar negeri. Hal ini tentunya

mengakibatkan membengkaknya biaya produksi (Jakarta, 22 Juni 2022 CNBC Indonesia).
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Melihat fenomena ini para investor pasti akan banyak mempertimbangkan beberapa
faktor perusahaan untuk berinvestasi pada perusahaan yang terdaftar di sektor ini. Maka dari
itu perusahaan memiliki peran yang sangat penting dalam meningkatkan nilai perusahaannya
guna menarik kembali minat investor dan dapat bersaing dengan kompetitor lain. Hal ini
selaras dengan pernyataan bahwa, tujuan utama perusahaan adalah memaksimumkan nilai
perusahaan yang digunakan untuk mengukur keberhasilan perusahaan, karena dengan
meningkatnya nilai perusahaan berarti meningkatkan kesejahteraaan pemegang saham
(Brigham dan Houston, 2010:7).

Nilai perusahaan sering di kaitkan dengan harga saham, yang pengukurannya bisa
dilakukan dengan melihat perkembangan harga saham di Bursa Efek Indonesia, jika harga
saham meningkat maka nilai perusahaan meningkat (Indrarini, 2019). Peningkatan harga
saham menunjukkan kepercayaan investor terhadap perusahaan tinggi, sehingga investor mau
membayar lebih tinggi terhadap saham, hal ini sesuai dengan harapan investor untuk
memperoleh return yang diharapkan. Semakin tinggi harga saham akan berdampak pada
keuntungan yang di dapat para pemegang saham.

Disisi lain nilai perusahaan juga di pengaruhi oleh struktur modal. Struktur modal
adalah komposisi dan proposi utang jangka panjang dan ekuitas yang ditetapkan perusahaan
(Sulindawati dkk. 2019). Struktur modal menunjukkan seberapa besar penggunaan utang untuk
membiayai perusahaan. Dengan mengetahui struktur modal investor dapat mengetahui
keseimbangan antara resiko dan tingkat pengembalian investasi yang dihasilkan oleh
perusahaan untuk investor. Tujuan dari struktur modal adalah menggabungkan sumber-sumber
dana yang digunakan perusahaan yang meminimumkan biaya modal dan memaksimumkan
harga saham. Struktur modal merupakan hal yang sangat penting untuk mengevaluasi risiko
jangka panjang dan prospek dari tingkat penghasilan yang di peroleh perusahaan selama

menjalankan aktivitasnya. Struktur modal yang optimal merupakan struktur modal yang dapat



meminimalkan biaya modal keseluruhan atau biaya modal rata-rata sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan (Brigham dan Houstan, 2010).

Nilai perusahaan juga di pengaruhi oleh seberapa besar tingkat pengembalian yang
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dihasilkan oleh perusahaan untuk investor. Profitabilitas merupakan rasio untuk mengukur

seberapa besar tingkat keuntungan yang di peroleh dalam suatu penjualan maupun investasi
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(Fahmi, 2014). Jika perusahaan mampu menghasilkan return yang dihasilkan lebih besar dari
pada yang di minta investor maka investasi tersebut menguntungkan bagi pihak perusahaan
dan investor. Profitabilitas menggambarkan bagaimana perusahaan bisa menghasilkan
keuntungan melalui aktivitas-aktivitas usaha yang dilakukan selama beberapa periode. Bila
laba yang di hasilkan perusahaan dalam suatu periode semakin meningkat maka kondisi nilai
perusahaan dalam keadaan meningkat. Nilai perusahaan yang tinggi disebabkan oleh
banyaknya transaksi yang dilakukan investor pada perusahaan. Transaksi tersebut dapat
membuat laba yang dihasilkan oleh perusahaan bisa meningkat yang disebabkan oleh
banyaknya investor yang berminat menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut.

Terkait Intellectual capital merupakan asset tak berwujud yang dimiliki oleh
perusahaan. Intellectual capital (IC) adalah upaya yang dilakukan oleh perusahaan untuk
menggerakan nilai perusahaan melalui keunggulan kompetitif. Di Indonesia sendiri intellectual
capital secara implisit telah di akui atau telah di bahas dalam Pernyataan Standar Akuntansi
Keuangan (PSAK) 19 (revisi 2010) tentang asset tak berwujud yang merupakan adoptasi dari
Internasional Accounting Standard (IAS) 38 tentang intangible assets. (Standar and Keuangan
2010) menyebutkan bahwa asset tak berwujud diakui jika dan hanya jika kemungkinan besar
perusahaan akan memperoleh manfaat ekonomis masa depan dari asset tersebut dan biaya
perolehan asset tersebut dapat diukur secara handal. Intellectual capital yang dimiliki oleh
perusahaan dapat dianggap sebagai bentuk modal yang dimiliki oleh perusahaan melalui

pengetahuan dan teknologi.
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Berdasarkan uraian latar belakang diatas, pada kesempatan ini peneliti termotivasi
untuk melakukan penelitian mengenai hubungan antara beberapa faktor terhadap nilai
perusahaan, terutama pada perusahaan sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia  dengan  judul  “ANALISIS PENGARUH STRUKTUR MODAL,
PROFITABILITAS DAN INTELLECTUAL CAPITAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
sebagai Dasar Keputusan Investasi (Studi Kasus pada Perusahaan Sektor Healthcare di Bursa

Efek Indonesia tahun 2019-2021)".

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian ini, maka rumusan masalah penelitian ini adalah:

1. Bagaimana pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan
Sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Sektor
Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

3. Bagaimana pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan

Sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian
Berdasarkan urairan rumusan masalah diatas, tujuan penelitian ini adalah:
1. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
Sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 — 2021.
2. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

Sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 — 2021.
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3. Untuk mengetahui pengaruh Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 —

2021.

1.3.2 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara teoritis maupun secara
praktis.
1. Manfaat Teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah limu pengetahuan khususnya pada
manajemen keuangan, dan bisa sebagai referensi untuk penelitian selanjutnya.
a. Bagi Akademisi
Dapat dijadikan sebagai tambahan bahan perpustakaan dibidang manajemen
keuangan dan pasar modal khususnya pada Universitas Islam Malang
b. Bagi Peneliti
Penelitian ini dapat menambah wawasan maupun pengetahuan mengenai ilmu
ekonomi dan menerapkannya pada institusi yang menjadi tempat bekerja nantinya.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Masyarakat
Penelitian ini di harapkan dapat meningkatkan wawasan masyarakat dengan
adanya penelitian ini khususnya pada struktur modal, profitabilitas, dan intellectual
capital terhadap nilai perusahaan.
b. Bagi Manajemen Perusahaan
Diharapkan hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan
dalam mengambil keputusan perusahaan khususnya pada struktur modal,
profitabilitas dan intellectual capital terhadap nilai perusahaan.

c. Bagi Investor



Manfaat praktis hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai bahan
pertimbangan para investor dalam pengambilan keputusan investasi khususnya pada
perusahaan sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan

memperhatikan rasio struktur modal, profitabilitas dan intellectual capital.
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5.1 Kesimpulan
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Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan mengenai pengaruh struktur modal,
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profitabilitas dan intellectual capital terhadap nilai perusahaan maka dapat disimpulkan
sebagai berikut:

1. Variabel struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada
sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021, sehingga
hipotesis ditolak. Artinya hasil uji ini menjelaskan bahwa sebelum berinvestasi pada
suatu perusahaan investor tidak harus memperhatikan berapa tingkat utang yang
dimiliki oleh perusahaa. Hal ini dikarenakan struktur modal merupakan perbandingan
antara jumlah utang dengan jumlah modal sendiri. Hal tersebut menjadikan jumlah
utang tidak dapat mempengaruhi jumlah aset yang diterima, sehingga nilai buku per
saham perusahaan juga tidak dapat dipengaruhi, selain itu struktur modal hanya
dihitung dari modal sendiri saja sehingga tidak dapat mempengaruhi nilai buku per
saham perusahaan.

2. Variabel profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada
sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021, sehingga
hipotesis diterima. Artinya penelitian ini menjelaskan bahwa investor dalam
berinvestasi cenderung memperhatikan seberapa besar tingkat ROA (Profitabilitas)
yang dihasilkan oleh suatu perusahaan semakin tinggi tingkat probabilitas yang
dihasilkan oleh suatu perusahaan maka semakin baik, karena investor akan memandang
bahwa kinerja perusahaan efektif dalam penggunaan assetnya. Selain itu semakin

profitabilitas maka semakin besar laba yang dihasilkan oleh suatu perusahaan, laba
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yang semakin besar akan membuat investor tetarik untuk menginvestasikan modal yang
dimiliki pada perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

3. Intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada
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sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021, sehingga

hipotesis diterima. Artinya hasil uji ini menjelaskan bahwa semakin tinggi tingkat

University o

intellectual capital yang dimiliki oleh perusahaan maka akan membuat investor tertarik
untuk berinvestasi pada perusahaan, karena dengan keunggulan dan ciri khas yang
berbeda yang dimiliki oleh perusahaan maka perusahaan akan mudah untuk bersaing
dengan pesaing-pesaingnya. Sehingga hal ini menjadi poin plus bagi perusahaan yang
dapat meningkatkan nilai perusahaan. sebaliknya semakin rendah intellectual capital
yang dihasilkan perusahaan maka akan menurunkan nilai perusahaan.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang mungkin dapat menimbulkan
gangguan terhadap hasil penelitian yakni: pada penelitian ini hanya menggunakan perusahaan
pada sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 — 2021 sebagai

sampel penelitian sehingga jumlah sampel tidak besar.

5.3 Saran

Dalam penelitian ini penulis memberikan saran untuk penelitian selanjutnya, yaitu
sebagai berikut:

1. Pada penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan sampel yang lebih luas, yaitu
dengan menggunakan seluruh perusahaan, sehingga dimungkinkan mampu
memberikan informasi yang lebih baik untuk menjelaskan secara keseluruhan
mengenai pengaruh struktur modal, profitabilitas dan intellectual capital terhadap nilai

perusahaan.
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2. Pada penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan variabel bebas yang lebih
banyak, sehingga memungkinkan untuk memberikan hasil penelitian yang lebih baik

mengenai pengaruh struktur modal, profitabilitas dan intellectual capital terhadap nilai
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perusahaan.

Dalam penelitian ini penulis juga ingin memberikan saran kepada para investor yang
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ingin memulai investasi di sektor healthcare yang menjadi bahan penelitian pada skripsi ini.
Saran pada penelitian ini didasarkan pada penilaian rasio yang telah digunakan sebagai variable
penelitian yaitu DER, ROA, IC dan PBV. Penliaian rasio ini dapat dianilisis dengan beberapa
kriteria sebagai berikut :

1. PBV: Baik jika PBV kecil, artinya harga terbilang undervalued/ murah (dibandingkan
dalam industri sejenis)

2. ROE: Baik jika meningkat, artinya perusahaan bertumbuh (dibandingkan dengan
periode sebelumnya)

3. DER: Baik jika DER kecll, artinya hutang perusahaan masih dapat ditoleransi

4. 1C: Baik jika meningkat, artinya perusahaan bertumbuh (dibandingkan dengan periode
sebelumnya).

Sesuai dengan penjelasan pada BAB 1 bahwa sektor healthcare pada tahun 2021
terbagi menjadi 2 sub-sektor lagi yaitu, sub-sektor penyedia Jasa dan Peralatan Kesehatan serta
sub-sektor Farmasi dan Riset Kesehatan. Maka berdasarkan dengan analisis laporan keuangan
serta kriteria variable didapatkan beberapa perusahaan yang tercermin aman dan memiliki
peluang untuk terus berkembang, yaitu:

1. Sub-sektor penyedia Jasa dan Peralatan Kesehatan,

HEAL, PRDA, PRIM

2. Sub-sektor Farmasi dan Riset Kesehatan

KAEF, KLBF, MERK, SIDO, TSPC
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Namun, investor sebaiknya juga memastikan untuk menganalisis laporan keuangan
lainnya beserta faktor — faktor lainnya seperti bisnis model dan pangsa pasar peruhasaan

tersebut. Dengan demikian keputusan investasi akan menjadi lebih akurat.
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